




















化资源配置、提升市场效率的作用 ( Kim 等，2016) 。尽管
可比性经济后果研究不断丰富，但鲜有研究立足股票投资
者信息需求视角，研究可比性对信息传递的影响，本文对
此予以关注。以 2007－2015 年 A 股上市公司为对象，构建
公司间两两配对样本，本文研发发现: 一家公司 ( 反应公
司，公司 j) 的股价会对同行业其他公司 ( 公告公司，公






















Zeng ( 2015) 指出，投资者利用其他公司信息判断反应公
司价值的过程至少包括三个步骤: ( 1) 识别价值驱动因
素; ( 2) 选择参照公司 ( 本文所指公告公司) ; ( 3) 运用
参照公司相关信息对目标公司 ( 本文所指反应公司) 的价
值进行判断。而作为会计信息增量特征之一，可比性的提
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H3－ a: 预 期 效 应 下，可 比 性 对 信 息 传 递 具 有 促 进
作用。













显著作用; ( 2) 可靠性较高。可靠的信息是比较的基础，
反应公司信息越可靠，可比性作用应当越强，这是基于可


























匹配。根据公告日期及行业，参照 Wang ( 2014) 等学者的












测值; 进一步，剔除反应公司或公告公司为 ST 的观测值、
剔除金融行业观测值、剔除未在法定时间内披露年报的观测
值，最终得到 895 个公告公司样本、11299 个反应公司样本，
合计 26403 个配对样本观测值。信息披露、财务及市场相关
数据均来源于 CSMAＲ 数据库。为了降低极端值影响，本文
对所有连续变量进行了首尾各 1%的 Winsorize 处理。
( 二) 模型设定
借鉴 Wang ( 2014) 以及 Koo 等 ( 2017) 等学者的研
究，本文构建如下模型:
CAＲji =α0 +α1UEi+∑αkControlsk+∑αlUEi* Controlsl+ε
( 1)
CAＲji = β0 + β1 UEi + β2 COMPij + β3 COMPij * UEi +∑ βm
Controlsm+∑βnUEi* Controlsn+δ ( 2)
模型 ( 1) 用以检验信息传递效应的存在性。由于现
有研究发现信息传递可能体现为正向的行业效应，也可能
体现为负向的竞争效应 ( Kovacs，2016) 。虽然普遍的研究
结果支持第一种推断，但无法预期中国背景下会得出何种
结论，因此本文将其作为先验假设。模型 ( 1) 中，CAＲji
表示反应公司 j 对公告公司 i 盈余信息的市场反应，UEi 表
示公告公司的未预期盈余 ( 于李胜和王艳艳，2010) ，α1
表示反应公司对公告公司的盈余反应系数，捕捉了跨公司
信息传递。本文进一步控制了反应公司规模 ( SIZEj ) 、财
务杠杆 ( LEVj ) 、分析师关注 ( NUMESTj ) ; 控制了公告公
司账市比 ( BMi ) 、规模 ( SIZEi ) 、披露时间 ( ANNLAGi ) 、
损失情况 ( LOSSi ) ; 此外，进一步控制公告公司自身盈余
市场反应 ( CAＲii ) 及反应公司的与公告公司的股价相关性
( COＲＲ) ( Landsman 等，2011; Wang，2014) 。最后，为了
捕捉上述控制变量对信息传递的影响，进一步构建控制变





模型 ( 2) 用以检验可比性对信息传递的影响。在模
型 ( 1) 的基础上，进一步纳入了公司间两两可比性变量
COMPij及可比性与未预期盈余UEi 的交乘项COMPij * UEi，
交乘项系数捕捉了可比性对信息传递的影响。本文预期β3
应显著，若信息传递体现为行业效应，则β3 为正; 若体现
为竞争效应，则为负。此外，在模型 ( 1) 和 ( 2) 中，均
控制了 行 业、年 份 固 定 效 应 及 配 对 层 面 公 司 聚 类 效 应
( Cluster) 。
( 三) 主要变量说明
De Franco 等 ( 2011) 采用会计系统相似性捕捉可比性
水平，基于盈余－回报模型构建了公司配对及公司个体层






CAＲji 反应公司对公告公司盈余信息市场反应，市场模型计算的 ( 0，1) 窗口期累计异常回报
UEi 公告公司未预期盈余，期末收盘价标准化的当期与上期 EPS 之差
COMPij 配对公司可比性，基于 De Franco 等 ( 2011) 模型计算的公司间可比性
SIZEj 反应公司规模，期末总资产自然对数
LEVj 反应公司财务杠杆，期末负债总额与资产总额之比
NUMESTj 反应公司分析师关注，对当年度盈余发布预测的分析师人数，加 1 取自然对数
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ANNLAGi 公告公司盈余披露时间，盈余披露日与当年 1 月 1 日间隔天数，加 1 取自然对数
LOSSi 公告公司亏损指示变量，当年净利润为负则记为 1，否则为 0




表 2 对本文的配对样本进行了描述性统计。CAＲji 均值
约为 0. 006，表明平均而言反应公司在公告公司发布盈余




系统差异越 小，可 比 性 水 平 越 高，其 均 值 约 为 － 0. 012。
除NUMESTj、CAＲii 外，其他变量均值与中位数不存在较
大差 异。NUMESTj 均 值 为 8. 27 ( 对 数 处 理 后 均 值 为
1. 538) ，而中位 数 为 4 ( 对 数 处 理 后 中 位 数 为 1. 609 ) ，
表明有大量的公司只有少数分析师关注，而个别公司则有
极高数量分析师关注，分析师关注情况呈现出分化的特











变量 观测数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
CAＲji 26403 0. 006 0. 051 －0. 122 0 0. 202
UEi 26403 －0. 002 0. 037 －0. 2 0. 002 0. 093
COMPij 26403 －0. 012 0. 011 －0. 061 －0. 009 －0. 001
SIZEj 26403 22. 13 1. 292 19. 41 21. 95 25. 89
LEVj 26403 0. 499 0. 201 0. 07 0. 508 0. 924
NUMESTj 26403 1. 538 1. 232 0 1. 609 3. 85
BMi 26403 0. 381 0. 263 0. 016 0. 312 1. 33
SIZEi 26403 21. 83 1. 124 19. 03 21. 81 24. 76
ANNLAGi 26403 3. 988 0. 459 2. 996 4. 043 4. 762
LOSSi 26403 0. 063 0. 242 0 0 1
CAＲii 26403 0. 008 0. 074 －0. 156 －0. 002 0. 266
COＲＲ 26403 0. 444 0. 160 0. 0790 0. 440 0. 791
( 二) 多元回归分析
1． 会计信息可比性与信息传递
表 3 列示了本文 H1 与 H2 的检验结果。列 ( 1) 中UEi系
数显著为正，表明当 i 公司发布盈余公告时，同行业其他公司
股价会作出显著市场反应，信息传递效应存在且表现为正向行





( 1) ( 2)
CAＲji CAＲji
UEi 0. 979* 0. 975*
( 0. 07) ( 0. 05)




SIZEj －0. 001＊＊＊ －0. 001＊＊
( 0. 01) ( 0. 01)
LEVj 0. 004* 0. 004*
( 0. 08) ( 0. 07)
NUMESTj －0. 002＊＊＊ －0. 002＊＊＊
( 0. 00) ( 0. 00)
BMi －0. 002 －0. 001
( 0. 53) ( 0. 70)
SIZEi 0. 001 0. 001
( 0. 24) ( 0. 26)
ANNLAGi －0. 003 －0. 003
( 0. 17) ( 0. 16)
LOSSi 0. 001 0. 001
( 0. 73) ( 0. 64)
CAＲii 0. 045＊＊＊ 0. 045＊＊＊
( 0. 00) ( 0. 00)
COＲＲ 0. 001 0. 001
( 0. 88) ( 0. 89)
SIZEj* UEi －0. 002 －0. 001
( 0. 81) ( 0. 95)
LEVj* UEi 0. 026 0. 050
( 0. 62) ( 0. 31)
NUMESTj* UEi －0. 010 －0. 011
( 0. 28) ( 0. 25)
BMi* UEi 0. 133* 0. 137＊＊
( 0. 07) ( 0. 05)
SIZEi* UEi －0. 030* －0. 031*
( 0. 09) ( 0. 08)
ANNLAGi* UEi －0. 074* －0. 069*
( 0. 08) ( 0. 10)
LOSSi* UEi 0. 077* 0. 071*
( 0. 07) ( 0. 05)
CAＲii* UEi －0. 953＊＊ －1. 016＊＊＊
( 0. 01) ( 0. 01)
COＲＲ* UEi －0. 071 －0. 103
( 0. 38) ( 0. 22)
续表
( 1) ( 2)
CAＲji CAＲji
截距 0. 019 0. 020
( 0. 36) ( 0. 33)
行业 /年份 控制 控制
Adj_ Ｒ2 0. 026 0. 027
观测值 26403 26403





效应组与验证效应组。如表 4 所示，COMPij* UEi系数在两





( χ2 = 1. 07，p = 0. 3011) 。
表 4 投资者需求目的差异———
基于预期与验证效应的检验
( 1) ( 2)
预期效应 验证效应
CAＲji CAＲji
UEi 1. 132＊＊ 0. 467
( 0. 05) ( 0. 57)
COMPij* UEi 1. 833＊＊ 3. 326＊＊
( 0. 03) ( 0. 01)
COMPij 0. 022 －0. 113
( 0. 68) ( 0. 26)
截距 0. 016 0. 069*
( 0. 45) ( 0. 09)
其他控制变量 控制 控制
行业 /年份 控制 控制
Adj_ Ｒ2 0. 023 0. 07
观测值 21963 4440
Chow－Test






其会计信息可靠性较低: ( 1) 年度报告被审计师出具非标
准审计意见、( 2) 发生财务报告重述、 ( 3) 发生会计差错
更正、( 4) 因会计报告问题受到行政处罚、 ( 5) 存在财务










( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
公告公司可靠性 高 低
反应公司可靠性 未知 高 低 未知 高 低
研究假设 H4－a1 H4－a2 H4－a3 H4－b
CAＲji CAＲji CAＲji CAＲji CAＲji CAＲji
UEi 1. 255* －0. 622 －0. 240 0. 982 1. 133 －0. 448
( 0. 09) ( 0. 68) ( 0. 94) ( 0. 23) ( 0. 37) ( 0. 73)
COMPij* UEi 3. 501＊＊＊ 5. 190 13. 859* 0. 438 1. 745 －0. 261
( 0. 00) ( 0. 16) ( 0. 05) ( 0. 73) ( 0. 52) ( 0. 91)
COMPij 0. 063 0. 131 －0. 174 0. 010 －0. 318 －0. 508*
( 0. 43) ( 0. 29) ( 0. 39) ( 0. 86) ( 0. 12) ( 0. 06)
截距 0. 027 0. 041 －0. 011 0. 006 0. 115 0. 071
( 0. 48) ( 0. 49) ( 0. 89) ( 0. 80) ( 0. 18) ( 0. 44)
其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业 /年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Adj_ Ｒ2 0. 045 0. 051 0. 124 0. 021 0. 139 0. 098






















( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
国有－国有 国有－非国有 非国有－国有 非国有－非国有
CAＲji CAＲji CAＲji CAＲji
UEi 1. 765＊＊＊ 1. 071＊＊ 1. 070 0. 833
( 0. 00) ( 0. 04) ( 0. 19) ( 0. 31)
COMPij* UEi 1. 696* 1. 291 1. 234 3. 287*
( 0. 09) ( 0. 18) ( 0. 28) ( 0. 07)
COMPij 0. 040 0. 022 －0. 050 0. 026
( 0. 42) ( 0. 74) ( 0. 58) ( 0. 76)
截距 0. 015 0. 018 －0. 022 －0. 006
( 0. 39) ( 0. 47) ( 0. 46) ( 0. 84)
其他控制变量 控制 控制 控制 控制
行业 /年份 控制 控制 控制 控制
Adj_ Ｒ2 0. 043 0. 026 0. 034 0. 041












下可比性作用显著更强 ( χ2 = 3. 41，p = 0. 0648) ，支持了
分析师对可比性作用发挥的正面作用。
表 7 不同信息环境下的需求差异
( 1) ( 2)
共享分析师 未共享分析师
CAＲji CAＲji
UEi 1. 717＊＊ 1. 096＊＊＊
( 0. 01) ( 0. 01)
COMPij* UEi 3. 582＊＊＊ 1. 115*
( 0. 00) ( 0. 08)
COMPij 0. 083 0. 008
( 0. 24) ( 0. 84)
截距 0. 036 0. 013
( 0. 23) ( 0. 40)
其他控制变量 控制 控制
行业 /年份 控制 控制
Adj_ Ｒ2 0. 047 0. 022
观测值 3924 18039
Chow－Test
χ2 = 3. 41
p= 0. 0648







对样本归集至公司层面，公司层面可比 性 记 为COMPmean
( De Franco 等，2011) ; 其次，借鉴于忠泊等 ( 2012) 的研
究，构建反应公司盈余市场反应模型，以 ( －1，1) 窗口
期内的累计异常回报 ACAＲ 作为被解释变量，以反应公司
未预期盈余UEj作为解释变量，并控制相关变量。UEj 系数
也即反应公司 EＲC; 最后，将可比性均值COMPmean 按照样
本中位数划分为高低两组，分别构建虚拟变量COMPhigh，
COMPhigh = 1 为可比性高组，并进一步构建COMPhigh 与UEj
的交乘项。结果如表 8 所示。列 ( 1) 作为先验结果，证




表 8 可比性对反应公司 EＲC 的影响
( 1) ( 2)
盈余反应模型 可比性的影响
ACAＲ ACAＲ
UEj 0. 196＊＊ 0. 209＊＊
( 0. 04) ( 0. 01)




截距 －0. 015＊＊＊ －0. 020＊＊＊
( 0. 01) ( 0. 01)
其他控制变量 控制 控制
行业 /年份 控制 控制




偏差，本文进行了如下稳健性检验: ( 1) 考虑到投资者注
意力有限，可能无法关注到样本中所有配对公司，因此进
一步将收入和业绩作为标准重新构建配对样本，并进行检
验; ( 2) 可比性计量方式可能包含了较多噪音，因此采用
《企业会计准则解释第 4 号》作为外生事件，以会计估计
和会计政策变更作为可比性代理，构建双重差分模型进行
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